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Resumo:

A ENEVA, empresa brasileira de energia, com negócios em geração e produção de gás natural,
possui riscos sistêmicos e não sistêmicos. Buscou-se avaliar os riscos e custos da empresa por
meio das técnicas de EVA/MVA e Fluxo de Caixa Descontado visando diagnosticar a situação
da empresa e a viabilidade do investimento. Pontos de destaque: sazonalidade da demanda,
condicionada a alterações climáticas; preço de negociação da ação acima do projetado;
necessidade de altos investimentos em Capex e Giro; Fluxo de Caixa gerado não suficiente
para manter o investimento; destruição de valor do acionista. Ressalta-se um cenário propício
à venda do Investimento.
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Resumo

• A ENEVA, empresa brasileira de energia, com negócios em geração e produção de gás natural,

possui riscos sistêmicos e não sistêmicos. Buscou-se avaliar os riscos e custos da empresa por

meio das técnicas de EVA/MVA e Fluxo de Caixa Descontado visando diagnosticar a situação da

empresa e a viabilidade do investimento. Pontos de destaque: sazonalidade da demanda,

condicionada a alterações climáticas; preço de negociação da ação acima do projetado;

necessidade de altos investimentos em Capex e Giro; Fluxo de Caixa gerado não suficiente para

manter o investimento; destruição de valor do acionista. Ressalta-se um cenário propício à venda do

Investimento.
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Empresa ENEVA

• Sede administrativa no Espírito Santo
• Ramo: geração de energia (Carvão, Gás Natural e Solar)
• Operações concentradas no Norte e Nordeste
• Faturamento R$ 2.107,7 milhões 1º Semestre/2022
• Fornecimento de energia: Brasil e Argentina
• Listada na Bovespa
• Capital: 85,4% Nacional, sendo 2,8% Individuais
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Figura 1 – Modelo de Negócio da ENEVA
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Figura 2 – Capacidade instalada do Sistema Interligado Nacional em 2019
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Descrição da situação problema

• Riscos Sistêmicos e Não Sistêmicos
• Fatores Econômicos
• Fatores Ambientais
• Fatores Tecnológicos
• Prazo da Dívida
• Matriz Energética

• Destaque: Grande oscilação da Receita vinculada à natureza
• Crescimento desordenado dos gastos, incluindo os financeiros
• Destruição de Valor Econômico
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Figura 3 - Estratégias e Vantagens Competitivas
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Figura 4 - Principais Riscos mapeados para a ENEVA
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Proposta de Solução

• Forecast de receita utilizando Facebook Prophet®

• Avaliação da situação pelo EVA/MVA

• Análise do Fluxo de Caixa Livre (FCL)

• Utilizado os softwares de apoio Economática e Facebook 
Prophet®
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Fonte: Elaborado pelos autores com auxílio do Facebook Prophet® 

Figura 5 - Resultado Gráfico do Forecast de Receita
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Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 1

Resultado EVA/MVA e Custo de Capital

Em milhões de R$ (exceto WACC) 2021 2022 2023 2024 2025

NOPAT 978      1.058    1.129    1.212    1.291    

WACC 14,66% 16,43% 13,33% 12,67% 14,27%

INVESTIMENTO 17.605 19.128 20.154 21.463 22.773

EVA -1.603 -2.086 -1.558 -1.507 -1.959

MVA -10.935 -12.691 -11.685 -11.898 -13.726

Destrói Vr Destrói Vr Destrói Vr Destrói Vr Destrói Vr

Custo K próprio (Ke) 18,12% 20,12% 16,62% 15,87% 17,68%

% capital próprio 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67

Custo K terceiros (Kd) 7,76% 9,08% 6,77% 6,28% 7,47%

Benefício fiscal 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66

% capital de terceiros 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33

WACC 14,66% 16,43% 13,33% 12,67% 14,27%
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Tabela 2

Resultado Fluxo de Caixa Descontado

Em milhões de R$ (exceto WACC) 2021 2022 2023 2024 2025 Perpet.

(=) Ebit 1.482 1.603 1.711 1.836 1.957

(-) IR 34,0% -504 -545 -582 -624 -665

(=) NOPAT 978 1.058 1.129 1.212 1.291

(+) Depreciação,Amort,Exaustão 3,2% 546 591 631 677 721

2.028 2.194 2.341 2.513 2.678

(=) FC Operacional 1.524 1.649 1.760 1.889 2.013

(-) CAPEX 8,2% 2.356 2.549 1.378 746 403

(-) NCG 25,6% 471 592 372 234 147

(=) FC disponível da empresa -1.303 -1.492 9 909 1.463 11.919

WACC 14,66% 16,43% 13,33% 12,67% 14,27% 12,27%

VP FC disponível da empresa 1.217-            1.187-            7                   599               802               6.306         

Vr do negócio com crescimento 5.310            

(-) Dívida Líquida e Não Controladores 5.062            

(=) Valor do PL 248               
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Resultados alcançados e/ou previstos

• Identificação dos principais problemas

• Projeção dos resultados

• Vislumbre das necessidades futuras

• Direcionamento para os investidores
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Discussão

• Algumas dificuldades de compreensão sobre atividades,
durante mapeamento

• Dificuldade de obtenção de valores de alguns
direcionadores

• Sazonalidade da demanda e condicionamento a alterações
climáticas

• Preço de negociação da ação acima do projetado
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Conclusão

• Necessidade de altos investimentos em Capex e Giro 

• Fluxo de Caixa gerado não suficiente para manter o 
investimento

• Destruição de valor do acionista

• Cenário propício de venda de Investimento.
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